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 I 
摘 要 
近年来，民营资本对上市公司“举牌”现象引起了包括上市公司、监管机构
和投资者的关注和警惕，这既是在股价低迷和资产荒的大背景下，中国资本市场
有史以来的新鲜事，也是全球资本市场实践经验显示的历史必然。而从目前仅有
的一些案例来看，上市公司应对这种危机的措施显得有些措手不及，就更凸显了
对控制权争夺问题研究的实践意义。 
本文采用文献综述、规范性研究和多案例研究结合的方法，以万科、民生银
行和山水水泥为案例，从公司治理理论、委托代理理论和“双重控制链”理论三
个角度对产权性质对控制权争夺模式的影响展开讨论，得出以下三方面结论：第
一，公司的控制权焦点通常为公司治理中拥有最大权力的结构层次，如国有公司
的股东大会、法人民营公司董事会、集体民营公司的董事会和管理层。第二，管
理层是否参与控制权争夺主要取决于其他治理层次的监督强度，国有公司及集体
民营公司更有机会参与其中。第三，有效区域大和面临的监管强度并不十分严格
是社会资本被动用的条件，通常国有公司高管、法人民营公司股东会选择动用社
会资本。 
本文创新地将产权性质与控制权争夺模式之间的关系进行研究，拓展了原有
产权性质影响相关问题的研究思路，同时对高闯提出的以监管强度、资源隐蔽性
为变量的社会资本是否动用二维模型加以改进，以监管强度、社会资本有效区域
为变量建立社会资本动用模式二维模型，在分析方法上加以创新。 
 
关键词：控制权争夺；委托代理；产权性质  
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Abstract 
In recent years, private capital is buying more and more stocks of 
company of high quality, this is a result of lack of investment targets 
in China and low price of equity assets, it is a new trend in capital market 
of China, but a must indicated by the history of developed capital markets. 
In the few cases, listed companies in China are not ready to handle this 
kind of problem, so research on control right contention has much 
practical significance.  
Utilizing methods including literature review, normative research 
and multi-case study, this paper takes Vanke, Minsheng Banking and 
Shanshui Cement Group as examples to do the research of how the nature 
of property right influence the model of action in the control right 
contention by using theories like corporate governance theory, 
principal-agent theory and double control chain theory, and find three 
final conclusions. First, corporate governance structure with the most 
power will be the focus of control right contention, like the general 
meeting of shareholders of state-owned company, board of private 
corporation owned company, and management layer of private person owned 
company. Second, the answer of whether executives would be involved depend 
on the principal-agent relationship inside the corporation, as a result, 
executives of private corporate owned company and state-owned company 
will join in the contention. Third, how social capital is used depends 
on effective area of social capital and regulatory environment faced, 
generally, executives of state-owned company and shareholders of private 
corporate owned company will use social capital chain to strengthen their 
control right. 
This paper pioneers research perspective by study the relationship 
between nature of property rights and model of control right contention, 
and innovatively improve the model of social capital put forward by 
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Gaochuang. 
 
Key Words：Control Right Contention; Principal-Agent theory; Nature of 
Property Right  
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1 
第一章 绪论 
本章从问题产生的背景出发，论证上市公司的控制权争夺越来越成为实务界
不得不面临和理论界不得不研究的话题，但我国以公有制为主体的经济制度和并
不完善的产权、资本市场，导致过往的研究成果大多集中在控制权争夺的理论原
因层面，对于竞争模式的规律讨论甚少。而与产权性质相关历史文献主要研究产
权性质对公司经营业绩、财务政策等方面的影响，本文增加了产权性质对控制权
争夺模式影响的视角，从而扩大了既有文献的研究范围。因此，笔者从弥补过去
的研究空白着手，提出了从产权性质角度出发需要研究的三方面问题，接着将本
文的研究方法及框架进行阐释，明确文章的理论贡献和实践方面的借鉴意义，同
时讨论研究的创新点，为后文的进一步阐述做好铺垫。  
一、研究背景 
查·科尔顿说：“要想知道掌权的痛苦，就该去问那些当权者；要想知道它
的乐趣，就应该去问它的追随者”。权力的争斗从来都是人类历史中经久不衰的
话题，权力面前只有掌权者和追随者这两类人。作为现代的组织管理形式——公
司，当然也不能逃脱此类权力游戏的范围之外，看似平静的表面下时常隐藏着云
谲波诡的竞争内幕和破朔迷离的博弈情节。在过去的中国，由于公有制为主体的
经济体制和产权制度的单一化，中国资本市场上演的多是大股东捍卫控制权的戏
码，最多也只是公司管理层进行 MBO，控制权矛盾内部解决的居多，公司外部
参与者较少。但从 2015 年开始，制度环境造成了更大的资金套利空间，以民营
资本（如中小险资等）为主角的控制权大战开始上演。 
套利空间的形成主要在于“价格低+资产荒”。上证综指从 2015 年 5 月冲上
5000 点后便一路下跌，在各派分析师“结构性行情”的呼声中各路资金开始轮
番炒作概念，但依旧难以阻挡跌跌不休的颓势，看似喧嚣的背后实际是以真正具
有投资价值、拥有独占性资源、不会讲故事的优秀公司市值下降为代价的。这些
公司股权分散，没有大股东为了利益诉求而大肆拉抬股价；它们多属于传统行业，
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
第一章 绪论 
2 
较少新政能够为它们带来实质性利好；但是它们或者现金流充裕、或者已经形成
了良好的经营模式、抵抗周期的能力大大提升，或者拥有不可替代的资源优势，
这是它们的核心竞争力，但市场将它们低估了，以万科为例，险资举牌前夕，买
进万科的股票比购买它的房子便宜太多。另一头，资本市场收益率持续下行，如
图 1-1 所示，1 年期银行理财产品的预期年收益率从 2014 年 3 月的 5.77%下降到
2016 年 10 月的 3.85%，如图 1-2 所示，1 年期国债收益率从 2014 年初的 4.22%
一度跌至近期最低点 1.64%，经济结构性调整，投资收益率下滑，资金供给端苦
于没有合适的投资项目，“资产荒”的问题越发凸显。据和讯基金统计，截至 2016
年 8 月中国上市公司（除银行和券商）的现金持有量超过了 1.2 万亿，创历史新
高，恰好处于估值洼地的股市成为了资金的最佳流向处。据 WIND 和 Ifind 的不
完全统计，2015 年和 2016 年仅保险资金发起的举牌数量分别多达 36 起和 14 起，
如图 1-3 所示，保险资金的股权类投资占比从 2005 年的 7.6%提高到 2015 年的
15.2%，其他高风险另类投资等其他投资占比更是飙升至 29.7%。可见资金对高
收益资产的需求之迫切，也就不难理解“野蛮人”对低价股权资产为何如此虎视
眈眈。 
 
 
图 1-1：1年期银行理财产品收益率情况 
资料来源： Wind 资讯金融终端 
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图 1-2：1年期和 10年期国债到期收益率情况 
资料来源： Wind 资讯金融终端 
 
 
图 1-3：2005-2015 年保险行业保险资产配置变化 
资料来源： Wind 资讯金融终端 
 
面对外来者的气势汹汹，温室中成长起来的中国企业能给予的反应也只能是
本能的、混乱的和无序的。根据公司治理理论，股东大会是公司的最高权力机构，
董事会是公司决策的最高指挥部门，而董事有任期，董事席位的分配由股东行使
表决权决定。可想而知，控制权极不稳定的背景下怎能有一个稳定的董事会团
队？一个任期结束后去向不明的董事怎么会全心参与决策，关注长远发展？一个
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极不稳定的董事会领导班子之下又怎能有持续稳健的战略计划和坚定有效的执
行？从经营层面看，战略计划混乱、经营策略执行不到位必将降低公司的经营效
率，进而降低公司业绩，税后利润的下降一方面使公司面临减员、降薪以削减成
本的压力，对公司员工形成负面影响；另一方面将直接导致二级市场上公司估值
的下降，降低投资者的资本回报率，而投资者用脚投票也将继续加重这样的恶性
循环。而从产业结构的角度来看，一家优秀公司的治理层面对控制权的动荡疲于
应付，忽视既有战略的执行，将给最大的竞争对手以可乘之机，也会减慢市场上
本该被淘汰企业的出清速度，这是对社会资源和资本的浪费，因为一个市场集中
度始终很低的行业将无法提高资本产出率；同时更是对供给侧改革时间窗口期的
浪费，因为没有落后公司的淘汰就没有中国经济的再次启程！ 
正是快速变化的市场给资本市场上了生动的一课，每个优秀公司的股东、管
理者都在思考如何在保证公司有序发展的同时维持稳定的控制权秩序，这一现象
也一定会引起每个立足实践的商业研究者的注意，改革规划的顶层设计固然重
要，改革实施中出现问题的解决同样重要！而将过往的文献梳理过后，笔者发现
大多数学者的研究主要集中在控制权争夺的理论原因层面，对于竞争模式的规律
讨论甚少，大部分文献没有注意到在控制权争夺过程中各主体的行为会受到产权
背景因素的制约。而产权性质的影响方面，学者们分别研究过产权性质与公司业
绩、经营效率、盈余管理、投融资能力和股利分配等方面的关系，并没有以产权
性质作为大背景，研究其对该背景下各利益竞争者的潜在行为模式的影响。因此，
笔者带着如下三方面的问题从产权性质角度对控制权争夺相关案例进行研究，解
决问题并提出建议： 
首先，对公司的控制主要包括三个层面，分别是股东大会、董事会和管理层，
如果竞争是有效的，每一个竞争者将充分挖掘每一个可以攻击对手的领域以增强
自身的实力，而作为理性人，他们也将在权力回报最大的地方投入最多的“火力”，
也即拥有最大权力范围的治理层次将是最重要的战场。而权力范围的大小主要受
权力来源范围大小和权力受制约程度强弱两方面决定，产权性质不同的公司已经
形成了不同的公司文化和治理机制，那么是否会由于治理机制的不同，导致不同
产权性质公司的控制权竞争焦点的差异？ 
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其次，根据委托代理人理论，股权分散情况下公司代理人与委托人之间的矛
盾将更加突出，而委托人选择是否对代理人进行有效的监督取决于监督的收益能
否覆盖其代理成本，不同产权性质的高管面临的监督环境是不同的，高管行动的
隐秘性也有所差异，这将对公司高管是否参与控制权争夺造成影响吗？ 
最后，控制权是双重控制链的合力作用的结果，当股权控制链作用力降低时，
社会资本控制链会有天然的补充动力，但这种调用又与社会资本的有效范围、监
管强度和资源隐秘性有关，产权不同将导致参与者面临不同的资源积累过程和外
部环境，那么产权性质特征与社会资源是否动用两者之间构成怎样的关系呢？ 
三个产权性质不同的公司案例能够在几乎空白的研究领域为我们撕开一个
角落，看到事实的本质。也正是为了回答上述问题，本文在不多的案例中挑选了
具有代表性的三个，从真实商业实践的角度出发，对控制权争夺模式进行理论归
纳，形成规律性结论，为不同产权性质的公司防范陷入控制权争夺危机提供一些
可借鉴的结论。 
二、研究方法与框架 
本文运用了如下三种研究方法对笔者观点进行阐述，先是对控制权与产权相
关理论进行文献综述；然后在从基础理论的角度出发进行规范性研究，提出问题；
最后用多案例比较研究的方法得出所提问题的结论。 
文献综述：本文梳理了股权争夺相关文献，厘清了控制权定义，并提出了针
对本文讨论内容的定义范围，在对为数不多的控制权争夺应对问题相关研究进行
总结概括的基础上，就产权性质的影响相关文献研究方向进行归类总结，梳理不
同视角下的研究结论，并就其不足之处进行述评。 
规范研究：以规范研究的方式，整理控制权争夺中与问题研究相关的公司治
理、委托代理和双重控制链等基础理论体系，这些理论一定程度上决定了控制权
争夺参与方行为模式的动机，形成后续问题提出的推演基础和案例研究的理论起
点。 
案例研究：本文采用多案例比较研究的方法，从定性研究的角度出发，选取
商业实践中的典型案例作为代表，分别从国有产权、法人民营产权和集体民营产
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权三方面总结产权性质对控制权争夺应对模式选择的影响，进而得出规律性结
论，并提出针对其原因的建设性建议。案例选取的方法采用控制变量法：万科 A、
民生银行及山水水泥都属于主板上市公司，接受证监会监督，具有信息披露义务；
同属于周期性行业；拥有股权分散且在近两年有遭受民营资本举牌，长期处于控
制权争夺状态的共同特征，不同之处主要在于产权性质的不同，从而成为对比分
析的有效样本。 
基于以上三种研究方法的综合运用，本文的内容框架大体如下： 
第一章：绪论。重点阐释本文所研究问题的时代背景，明确所采用的研究方
法及思路框架，进而提出本文对实践领域的借鉴意义和对理论研究的思路补充，
并介绍本文的创新点，为后续行文做好铺垫。 
第二章：文献综述。本章在梳理文献的基础上厘清了控制权的定义，并界定
了本文的定义范围，同时进一步梳理了控制权争夺应对模式的相关研究，并对产
权性质的影响相关文献进行研究方向的总结，梳理过往文献的研究视角和不足之
处，全文将围绕文献述评得出的结论进行补充研究。 
第三章：相关理论分析。本章先总结概括了三个基础理论观点，在此基础上
分析其对争夺参与方行为模式的影响，提出控制权争夺模式的三个问题，后续案
例分析将再次从这三个方面为问题寻找答案。 
第四章：上市公司控制权争夺案例分析。以万科、民生银行、山水水泥作为
面临控制权争夺情况下不同产权性质上市公司的代表，梳理各公司控制权危机产
生的原因、发展历程和各自采取的应对策略。 
第五章：案例启示——从产权性质的角度出发。在第四章对公司控制权争夺
始末过程清晰梳理的基础上，挖掘应对策略的背后动因，分别就前述控制权争夺
的焦点、管理层是否参与和社会资本的动用这三方面问题做出回答。 
第六章：结论、建议与展望。进一步总结案例分析的结论，对上市公司、监
管层和投资机构提出建议，并就已经发现的本研究存在的不足或笔者的疑惑之处
提出研究设想。 
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